External Disequilibrium and International Economic Policy Coordination by Sano, Shinsaku
岡山大学経済学会雑誌25（4），1994，85～102
対外不均衡と経済政策の国際調整
?
野 進
?
　対外不均衡すなわち経常収支（又は貿易収支）の不均衡をめぐる国際経済
摩擦と経済政策の国際調整の問題が叫ばれて久しい。経常収支問題はいわゆ
るゼロ・サムゲームであるから，特定の国（日本）の持続的な大幅黒字は残
余の世界又は特定の外国（例えばアメリカ）に大幅赤字をもたらすことにな
るが，赤字国にとっては，それが国内の生産・雇用・所得の減少したがって
不況をもらたし，かつ国内部門とくに政府財政収支の大幅赤字を引き起こし
ているということが問題なのである。
　本稿の目的は，世界的不況下にあって対外不均衡是正を中心とする各国経
済政策の国際調整のあるべき方向を主として幾何学的分析手法によって検討
することである。第1節では，先ず経常収支の把え方，すなわち経常収支に
対するいくつかの代替的アプローチを整理する。第H節では，変動為替相場
制を前提として，資本の国際的移動が完全に自由な状況の下での対外不均衡
是正としての短・中期的な経済政策の効果を分析するための一般均衡モデル
を設定する。第皿節では，とくに経常収支は一国の貯蓄・投資バランスに等
しいというアプローチに依拠して，経常収支不均衡是正のための各国のいく
つかの経済政策の効果分析を図形を用いて行ない，国際協調の観点から望ま
しい政策の方向を検討する。最後に第N節では，長期的・趨勢的な経常収支
不均衡問題をとり挙げてその意味を検討することにする。
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1　経済収支に対する代替的アプローチ
　以下，本稿では経常収支と貿易収支を同義にかつ代替的に扱うことにす
る。さて通常，〔1〕経常収支は対外取引面から経常取引の総受取額と総支払
額の差額（貿易収支は商品の輸出額と輸入額の差額）として把握される。と
ころで，周知のアブソープション・アプロー・チによれば，（［〕経常収支は国
民所得（国民生産）と国民による支出（国民吸収＝アブソープション）の差
額として把握される。このアプローチによれぽ，近年の日本のような経常収
支の大幅黒字国は相対的に過少支出国であり，また相対的に過剰生産国とい
うことになる。逆にアメリカのような大幅赤字国は相対的に過大支出国であ
りかつ過小生産国ということになる。
　さらにアブソープション・アプローチは式の若干の操作により，次のよう
にも表わされる。すなわち，〔m〕経常収支は国民貯蓄と国内投資支出（国内
資本形成＝実物資産の増加）との差額に等しい。これは経常収支の貯蓄・投
資バランス・アプローチである。経常収支黒字国は相対的に過大貯蓄国又は
過少投資国であり，経常収支赤字国は相対的に過少貯蓄国又は過大投資国で
あるということになる。国内投資を満たした国民貯蓄の余剰は外国に投資
（貸付）され，逆に国民貯蓄でまかないきれない過剰投資は外国からの借入
によって実現されるということになる。さらにこの一国全体の貯蓄・投資バ
ランスはいうまでもなく民間部門及び政府部門の貯蓄・投資バランスの合計
であるが，明示的に両部門を区分することによって，例えば経常収支の赤字
と政府財政収支の赤字の対応といったいわゆる「双子の赤字」の分析も可能
となる。なお，金融面から見れば，一国の貯蓄・投資バランスは一国の金融
資産の増加と負債の増加との差額に等しいが，国内経済主体間の金融取引は
一国の純債権という観点からは相殺されるので，この関係は結局，対外資産
の増加と対外負債の増加との差額，すわなち対外純資産の変化に等しいとい
うことになる。
　他方，国際収支の恒等的バランス関係から，経常収支は対外資産の増加と
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第1表 （単位：自国通貨建て）
国　内　面 対　外　面
〔皿〕Y一（C＋1） 〔1〕?
二Y－E X－M??
〔皿〕二（Sp－lp）＋（SG一工G） （経常収支）
＝S－1
?? 〔皿’〕　　　（△Ap一△Lp）
@　　　　　　＋（△AG一△LG）
　△AF一△LF
＝i△A沓十π△R）一△LF
〔W〕
（? 二△A一△L ＝一 i△LドムA妻）十π△R?
コ（△AD＋△AF） （資本収支）
面 一（△LD＋△LF） （自由変動相場制下では△R＝0）
記号
　Y：国民所得及び国民生産
　Cl消費支出（C＝Cp＋IG）
　王：投資支出（国内資本形成）
　　　　　　　　　　　　（1＝工。＋IG）
　E：国民吸収（国民による支出）
　　　　　　　　　　　　（E＝C＋工）
　X：輸出
　M：輸入
　Sl国民貯蓄
　A：国民金融資産残高
　L：国民負債残高
　s，
AF：対外資産残高
LF二対外負債残高
A養：対外準備資産以外の対外資産残高
R二通貨当局保有の対外準備資産残高
　　　　　　　　　　　（外貨表示）
AD：国民の対内資産残高
LD：国民の対内負債残高
　　（AD＝一L．，　b　AD一一一ALD）
π：自国通貨建為替レート（円／ドル）
　　　　1の右下添字，，Gは各々民間部門と政府部門の貯蓄と投資支出を示す。
対外負債の増加（外国資本の自国への純流入）との差，すなわち対外純資産
の変化につねに等しい。しかるに，対外資産の変化は対外準備資産（ここで
は外貨準備）の変化とそれ以外の対外資産の増加（自国資本の外国への純流
出）との和であるが，通貨当局が外国為替市場に全く介入しない自由変動為
替相場制度の下では，対外準備資産の変化は全く起こらない。したがって，
自由変動相場制度下では，〔N〕経常収支は負の「資本収支（外国資本の純流
入額一自国資本の三流出額）」に等しいということになる。
　かくして，経常収支は，本来の〔1〕のような定義式の他に，〔II〕〔皿〕
〔N）のような代替的アプローチによっても把握することができるのであ
る。そして，〔1〕〔1〕〔皿〕〔W〕はそれぞれ互いに相等しい関係にあるの
である。以上を要約したものが第1表である。以下では，これらの関係は事
後的・会計的な関係ではなく，市場均衡が成立したときの下前的関係として
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把握する。いうまでもなく，国際収支の恒等的関係，したがって〔1〕と
〔N〕の恒等関係を除けば，これらの関係は市場の不均衡状態では成立しな
いのである。
］　変動相場制度下の一般均衡モデル
　この節では，変動為替相走筆を前提として，不完全雇用かつ物価水準一
定，ならびに資本の完全に自由な国際的移動という仮定の下で，経常収支不
均衡を検討するため一般均衡モデルを設定する。
　本稿で扱う国は自国と外国（残余の世界）のこ国世界であり，自国は非小
国であると仮定する。したがって，資本の自由な国際的移動により，内外の
利子率格差は速かに消滅して世界で唯一つの利子率が成立するが，その水準
は資本の世界的需給を反映して変化し，そしてそれが各国の投資支出を通じ
て実物経済にも影響を与えるものとする。
　以下において，経常収支問題を分析するための一般均衡モデルを設定す
る。
　自国と外国の生産物市場の均衡条件は
　Y＝Cp（Y－T，π）十工p（r）十G十πM’（Y’一T’，π，α’）一
　　M　（Y－T，　n，　a）　一一・一一一一一一一一一・一一一一・一一一一一一一一一一一一一一一一（1）
　y’＝C’p　（Y’一丁’，　x）　十1’p　（r）　十G’十“M　（Y－T，　z，
　　cr）　一M’（y’一T’，　z，　a’）　一・一一一一一・一・・一一一・一一一一・・一一一一一一一一（2）
である。ここで，記号は第1表の記号に順じプライム（’）を付したものは
外国の記号を表わす。なお，rは利子率，T，T’は所得税で（T＝＝tY，
T’＝ポY’），tは一定の平均所得税率を．そしてG，　G’は政府支出で，
G＝CG＋IG，　G’＝C6＋16である。αは貿易政策ないし構造パラメター
を示す。各国の変数の単位は当該国通貨表示であり，πは自国通貨建為替相
場（円／ドル）である。
　各国の貨幣市場の均衡条件はそれぞれ
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　Ms＝D十zR＝L　（Y，　r）　一一一一・・一一一・一一・一一・一・・一一一一・・一一’一一一一一（3）
　Ms’．＝D’十R’＝L’（Y’，　r）　”一一“’一一”一・一一一・一一一一”””・”””’…”（4）
である。ここで，Msは貨幣供給量，　Dは銀行制度の国内資産，：Lは貨幣需
要量，そして，R＋R’＝Rwであって，Rwは一定の世界全体の準備資産額
（外貨表示）を表わす。自由変動為替相場制下では△R＝△R’＝0である。
なお，以下では為替相場πの変化による自国の対外準備資産残高の価値評価
変動に伴う貨幣供給量の変化は生じないと仮定する。
　いま両国の政策変数・外生変数（G，t，D，α，　G’，　t’，D’，α’，
R，R’，Rw）を所与とすれば，以上の4つの式の体系により，4つの内生
変数の均衡値Y。，Y6，　r。，π。が決まり一般均衡が成立する。以下，この
状況を図示することにする。
　第1図の上半分は，上の体系（1）（2）（3）（4）式の一般均衡状態を図示している。
図の右側は自国の，そして左側は外国の状況を示している。なお，横軸は
各々当該国通貨表示の国民所得である。第1象限において，（1）式から導かれ
る周知のIS。曲線は為替相場と外国所得及び政策変数を所与として描か
れ，（3）式から導かれる］LM。曲線は貨幣供給量を所与として描かれる。又，第
4象限において，（1）式から導かれるXX。曲線は利子率，外国の所得及び政
策変数を所与として描かれ，F：F。曲線は利子率と外国の所得を所与とした
ときの自国の外国為替市場の均衡（国際収支の総合収支＝＝公的決済収支の均
衡）をもたらすYとitの組合せの軌跡として描かれている。かくして外国の
所得をY6としたときの自国の一般均衡がQ点によって示される。
　他方，第2象限と第3象限において，外国に関する同じ状況が描かれてお
り，外国の一般均衡は自国め所得水準をYoとしたときのQ’点によって決定
する。世界全体としては，第1象限，第2象限，及び第3又は第4象限の3
つの象限の図から両国の一般均衡が同時に成立し，4つの内生変数の均衡値
Y。，Y6，　r。及びπ。が決定されるのである。
　ところで，この一般均衡状態の下で，自国と外国の経常収支したがって貯
蓄・投資バランスの状況はどのようなものであろうか。．
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　いま，マクロ均衡条件（1）式及び（2）式の民間消費・投資支出と政府支出を左
辺に移行し，若干の操作をして左辺を一国の貯蓄・投資バランスESとし，
そして右辺を経常収支TBとして各々を縮約形の関数で表わすと
　ES（Y，　r，π，G，　t，D）＝TB（Y，　Y’，π，t，七’，α，
　　cr’）　・一一・・…一・・一・・・・・・・・・…一・・・・・・・・・・・・・・・…一・・一…＋・・・・・・・・・・…一…一・・・…一（5）
　ES’（Y’，　r，π，G’，ガ，D’）＝TB’（Y，　Y’，π，　t，t’，
　　．，　．t）　．．．．．．．．．．．．．”．．．．．．．．．．．一．．．．．．．．．．．．．．H．．．．．．．・・…一・・・…一・・・・・…一・一・・（6）
となる。ここで，ES。〈0，ES’．＞0はいわゆるn一ルセン＝メツラー効
果すなわち交易条件効果である。なお，左辺は超過貯蓄（S－1）の代わり
に超過所得（Y－E）で表しても同じである。
　さて，第1図の下半分の図において，右側が自国の超過貯蓄と経常収支の
状況，左側は外国の状況を示している。自国については，たて軸原点0から
上方にプラス又は黒字が，原点0から下方にマイナス又は赤字が測られてい
る。外国については逆の測り方である。なお，上図と同様，横軸は国民所得
が測られる。なお，Y，はインフレなき完全雇用所得である。
　自国の貯蓄・投資バランス曲線ES。は，たて軸マイナス切片から出発す
るが，その位置は基礎的消費，民間投資，政府支出等の水準に依存するが，
これらの支出増加はES。曲線を下方シフトさせる。なお，πの下落（ドル安
円高）による交易条件効果はES・曲線をいく分下方シフトさせる。右上り
のES。曲線の傾きは，限界貯蓄性向s，平均所得税率tを所与とすれば，s
＋（1－s）tの大きさである。所得税率の引下げは同じ切片から描かれる
ES。曲線の傾きを緩やかにする。なお，ES。曲線は民間部門及び政府部門
の各々の貯蓄・投資バランス曲線の合成であるから，各々の曲線を描いて一
般均衡状況での各部門の貯蓄・投資バランスを分析することも可能である。
これは第1表から容易に理解できるところである。
　他方，自国の経常収支曲線TBoは右下りでプラスのたて軸切片をもつ。
それは外国の所得水準，為替相場の水準，貿易政策や市場構造等に依存す
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る。傾きはマイナスのm（1一七）である。mは限界輸入性向。　Y’，πの低
下，市場の開放等はTB。曲線を下方シフトさせる。自国の初期の巨視的均
衡点はE。で決まり，均衡国民所得はY。（Y。＜YF）であり，そしてこの初
期均衡では超過貯蓄はゼロ，したがって経常収支は均衡を仮定して図示して
いる。
　外国については，たて軸の符号が自国とは逆になっている。外国の超過貯
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蓄曲線ES6と経常収支曲線TB6の位置，傾きの決定因は自国のそれらと同
様であるが，傾きは逆になっている。なお，図では外国の限界貯蓄性向が自
国と比べて相対的に小さく，そして外国の民間支出，政府支出ともに相対的
に過大であると仮定している。なお，限界輸入性向は自国の方が外国より若
干大きいと仮定している。外国のマクロ均衡はE6点で決まり，均衡所得水
準はY6（Y6＜Yの，そして超過貯蓄はゼロすなわち経常収支は均衡と仮定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　一．．　．　1している。いうまでもなく，2国世界の下では，一・TB。＝一TBI，一E
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Xo　ZoSD＝一ESGである。
　かくして，（1）～（4）式及び（5）又は（6）式の5個の式により，（あるいは第1図
により），初期均衡におけるY。，Y6，　r。，π。，　TB。（＝ES。＝0），又
はTBl（＝＝ES6＝0）の水準が決定されるのである。
　ここで，次節の分析の準備のため，政策効果の1つの例示的分析を試みよ
う。
　いま，外国において，政府支出が増加した場合の各国への経済的諸効果を
上と同じ第1図を用いて分析する。すでに見たように，初期均衡点はQ，
Q’，E。，　E　6点であり，各国の経常収支は仮定により均衡している。
　外国での政府支出の増加は，第1図上図において，先ず外国のIS抽線
を1鋭曲線へと左方シフトさせる。それは外国の所得と貨幣需要を増加さ
せ，利子率をr。から上昇させる。そしてそれは内外利子率をr1で均等化さ
せるまで自国から外国への資本移動を誘発して，外国の為替相場をπ。から
π1へと上昇させ（ドル高円安），ISI曲線をISI曲線へと戻す。他方，利
子率上昇と後に見る自国の若千の所得増加による輸出増加とによりFF6曲
線はFFl曲線へとシフトし，又XX6曲線はXXI曲線へとシフトする。そ
の結果，外国の均衡点はQ’点からP’点へと移り，外国の均衡所得e＃　yGか
らYlへと増加する。
　自国については，自国の為替相場のπ。からπ1への下落と外国の所得増加
とにより，ISo曲線はIS，曲線へと右方シフトし，又，外国の所得増加に
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よる輸出増大効果を上回わる利子率上昇による投資減少効果により，XX。
曲線はXXエ曲線へと若干左方へとシフトする。　FFo曲線は強い資本流出効
果によりFF1曲線へと下方にシフトする。かくして自国の新しい均衡点は
P点へと移動し，自国の所得はY。からYlへと増加する。かくして，新しい
均衡では，自国と外国の所得，利子率，為替相場の水準は，Y。，　Yl，　r。，
π。からY，，Yl，　rl，π、へと変化する。
　次に，外国での政府支出増加の超過貯蓄と経常収支への効果を検討する。
　第1図の下図において，先ず外国では，ESI曲線は政府支出の増加と
利子率上昇による投資減少との純効果としてEsi曲線へと上方シフトす
る。TB6曲線は外国の為替相場上昇による上方シフトと後に見る自国所得
増加に誘発される輸出増加の下方シフトの純効果としてTBI曲線へと上方
シフトする。均衡点はEも点からEl点へと左上方に移動し，外国の均衡国民
所得はY6からYlへと増加するが，経常収支はE實ミドルの赤字（超過貯蓄
は同額のマイナス）となる。なお，新しいマクロ均衡状態では，財政収支
　　dT’　T，　．　dY’　．．　．は・『 р窒рf’＝（七〇da　　　　　　　　　　　　　　　　　　dG’〈0だけ悪化する。　　　　　　　 7一 1）
　他方，自国については，ES。曲線は利子率上昇による投資支出減少によ
りESl曲線へと上：方シフトするが，自国の為替相場下落による交易条件効
果の発生の考慮はこの上方シフト幅を若干：大きくする。（外国では，ESI曲
線の上方シブト幅を若干大きくする）。TB。曲線は，自国通貨下落と外国所
得増加に誘発された自国輸出増加とによりTB1曲線へと大幅に上方シフト
する。その結果，新しいマクP均衡点はE。点からE，点へと右上方に移動
し，自国の所得はY。からY1へと増加し，そして経常収支のElY1円の黒字
（同額のフ．ラスの超過貯蓄）をもたらす。自国の為替相場はπ。からπ1へと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　TBo下落しているが，経常収支は外貨ドルで表示して，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝・一TBI＝0から
TBI　．一A．．　一　．一b，，　．一L　．．u　．，　n．　」．一Ze
　　＝・一’TB1＞0へと変化するのである。次節では，国際協調ないし国際Tl
調整の観点から経常収支不均衡を是正するための各国の経済政策を検討する
ことにする。
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皿　対外不均衡と経済政策の国際調整
　この節では，各国の不完全雇用すなわち世界的不況の状況での経常収支の
赤字国（外国）と黒字国（自国）の不均衡是正のための経済政策を検討して
いくことにする。第2図～第5図では，初期均衡はいずれも同一の均衡点
E。，E6で，自国は国内状況はY。＜YFの不完全雇用状況，対外面はTB。
＝E。Y。＞0（円表示）の経常収支黒字，外国は国内状況はY。くY。の不完
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　EoYo　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　）＜0（ドル表示）の全雇用状況，対外面ではTBl＝ElYl（＝・・一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　TB，To赤字である，と仮定する。初期均衡では，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝一TB6（ドル表示）又は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　no
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TB。＝一π。・TB6（円表示）であるが，初期均衡為替相場はπ。＝1（円／
ドル）と仮定している。以下，第2，3図で赤字国による，そして第4，5
図で黒字国による対外不均衡是正策の効果を分析する。
　第2図は赤字国（外国）が赤字削減策として政府支出の削減策をとった場
合の効果を示している。政府支出の減少は負の乗数効果を通じて国民所得を
減少させ，貨幣需要減少による利子率の低下により，一方で資本が流出して
ドル為替相場を下落させ，他方で国内投資支出をいく分増加させる。それゆ
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え，第2図の左図において，ES6曲線はESI曲線へとかなり大幅に下方シ
フトし，そしてTB5曲線はTBf曲線へと下方シフトする。（後の自国所得
のY。からYlへの増加による誘発効果も考慮している）。かくして，赤字国
の新しい均衡点はEl点となる。外国では国民所得がYlからYlへと大幅に
減少して不況が深刻化するという犠牲の下で，経常収支の赤字をE6Y6から
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一．　dY’EIYIへと大幅に縮小させ，同時に政府の財政収支も改善（t’・　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7一　1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dG
dG’＞0（ここで，dG’＜0）している。もっとも，政府の累積赤字（債
務残高）は依然として残存している。
　自国（黒字国）への影響はどうであろうか。自国通貨の上昇の影響と外国
所得減少の影響とにより，第2図の右図において，TB。曲線はTB，曲線へ
と大幅に下方にシフトする。他方，資本流入による利子率低下の結果，国内
投資支出が増えるので，ESo曲線はES1曲線へといく分下方にシフトす
る。交易条件効果の考慮はその程度をより強めるであろう。新しい均衡点は
E1点となる。かくして，投資増加をはるかに上回わる純外需の減少による
負の乗数効果を通じて自国の所得はY。からY1へと大幅に減少し，そして経
常収支の黒字はTB。＝E。YoからTB1＝ElY1（円表示）へと減少する。
　　　　　　TB，　　　　　　　　＝一TBI＞0となるが，自国通貨（円）の価値が上昇しドル表示では
　　　　　　　Tl
ているので，自国の経常収支黒字の縮小幅はドル表示額と比べて円表示額の
方がより大きくなっている。
　いずれにせよ，経常収支赤字の是正と政府財政赤字縮小を目的とした政府
支出削減策は，赤字国の所得のみならず黒字国の所得をも減少させるので，
世界不況の深刻化という犠牲の下で，ようやくその目的が達成されることに
なる。世界経済の安定や国際協調の観点から言ってこれは正しい政策とは言
えない。このような政策はあくまでよりベターな政策の補完的なものとして
位置づけるべきであろう。
　第3図は，赤字国（外国）が何らかの手段によって黒字国通貨の価値上昇
の誘導策および（あるいは）厳しい保護貿易政策措置をとった場合の効果を
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図示している。これは左図において，TB6曲線をTBI曲線へと下方シフト
させ，他方で純外需増加による所得増加，従って貨幣需要増加から生じる利
子率上昇により投資支出を減少させるので交易条件効果とあいまってES6
曲線をES抽線へといくらか下方シフトさせる。最終的な均衡点はEも点か
らEl点へと左下方に移動する。かくして外国の所得水準はYlからYlへと
増加し，そして経常収支の赤字幅もEGY6ドルからEIYIドルへと減少する。
不況下の赤字国にとってはまさに一石二鳥の効果がある。もっとも，このよ
うな効果の発生にはかなりの時間を要するであろうし，そもそも保護貿易主
義や短期の急激な為替相場の変動は国際的に摩擦と混乱をもたらすことにな
る。
　ところで，黒字国（自国）への影響はどうであろうか。外国所得の増加に
よりその面からは輸出が増えるので部分的に相殺されるとはいえ，自国通貨
の対外価値の大幅上昇と相手国からの輸入規制等により自国の純輸出は減少
するのでTB。曲線は大幅に下方シフトし，他方，交易条件効果によりいく
分緩和されるとはいえ，利子率上昇による投資支出減少によりES。曲線は
ES1曲線へと若rF上方にシフトする。かくして，黒字国の均衡点はEG点か
らEエ点へと移動する。自国の所得はY。からY，へと大幅に減少し，不況が
激化する。経常収支黒字はEoY。からE，Y，へと大きく縮小する。明らか
に，外国によるこのような政策は近隣窮乏化政策であり，又，世界全体とし
ても利子率の上昇を誘発して世界全体の投資支出を減少させるので世界の景
気を後退させることになる。
　次に，黒字国（自国）による対外不均衡是正のための経済政策を検討して
いく。
　先ず，第4図において，経常収支黒字縮小策として大幅な政府支出増大策
の効果を検討する。それは所得増加と貨幣需要増大，利子率上昇をもたら
し，投資支出を減少させるとはいえ，ES。曲線をESl曲線へと大幅に下方
シフトさせる。他方，利子率上昇は資本流入を誘発して自国の為替相場を上
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昇させTB。曲線をTB，曲線へと下方シフトさせる。新しい均衡点はE。点
からE，点へと移動し，自国の所得増加と経常収支の黒字縮小をもたらすb
　他方，赤字国（外国）への影響はどうか。第4図の左側において，利子率
上昇による投資支出減少によりES6曲線はESI曲線へと下方シフトする。
そして外国の為替相場の下落及び自国所得増加に誘発された外国の輸出増加
によりTB6曲線はTBl曲線へとかなり下方シフトする。均衡点はE6点か
らEl点へと移る。その結果，外国はかなりの経常収支赤字縮小と所得増加
を享受することになる。かくして，黒字国による政府支出の増加は，（t・
dY　．　　一　　　　　dG＜0だけその財政収支を悪化させるとはいえ，世界の生産・一1一｛t一　一　1）dG
雇用・所得の増大という景気回復と世界貿易の拡大をもたらし，かつ世界の
経常収支不均衡問題を緩和させるという好ましい状況を現出することにな
る。なお，金融緩和政策及び所得税減税政策を併用すればこれらの効果はよ
り大きくなるであろう。
　最後に，黒字国が内外の規制緩和・市場開放をしたとすれば長期的には純
輸入の増加の効果の程度に応じて第5図のTB。曲線はTB1曲線へと下方
シフトし，所得水準はY。からY，へと低下し，他方，経常収支の黒字はE。
Y。からEIYlへと縮小する。赤字国にとっては，逆に純輸出の増加によ
り，TB6曲線はTBI曲線へと下方にシフトする。均衡点はE6点からEl点
に移動し，自国とは逆に，所得水準の増加と経常収支赤字が縮小するという
好ましい結果となる。とはいえ，赤字縮小効果はそれほど大きくはないであ
ろう。もっとも，世界的に見れば，とくに黒字国による規制緩和や市場開放
により世界貿易が拡大する方向に動くことは明らかであり，又それにより世
界生産・所得もいくらか増加し，経常収支不均衡も若干緩和されるので，そ
のような政策を促進することが望ましいことは明らかである。
　かくして，世界的な不況の状況の下での対外不均衡是正のための各国の協
調的経済政策としては，先ず，黒字国が政府支出の増加を中心としてそれに
金融緩和策や所得税減税策を加えた内需拡大策を実施すべきであり，これを
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補完するものとして為替相場調整と赤字国による政府支出の削減さらには世
界的な自由化・規制緩和等を促進していくべきである，ということになる。
N　長期趨勢的経常収支不均衡
　最後に，この節で長期的・趨勢的な経常収支の不均衡について若干言及し
ておこう。ここでいう趨勢的経常収支不均衡とは，成長経済を前提とした完
全雇用所得YFの下での経常収支不均衡のことである。このYFの成長を規定
する基本的要因はいうまでもなく労働力人口の増加，資本蓄積，労働の熟練
度の向上をも含む技術進歩などである。
　さて，このような完全雇用の下では，第皿節のモデルはどのように修正さ
れるであろうか。いま，各国の外生変数である成長要因を所与とすれぽ，そ
れに対応する各国の完全雇用所得水準YF，　y蚤も所与の値として一義的に与
えられる。
　完全雇用下の各国の生産物市場の均衡条件式（1）（2）式の縮約形である（5）（6）式
’は
　ES　（r，　G，　t，　D，　YF）　＝TB　（z，　t，　YF，　a，　ex’）　”H””・（7）
　ES’（r，　G’，　t’，　D’，　YD　＝TB’（n，　t’，　YS，　cr，　a’）　・一（8）
となる。ただし，ここでは，議論の単純化のため自国の変数の単位は全て外
貨通貨表示であり，そして交易条件効果を無視している。いうまでもなく，
ES，ES’はプラス（マイナス）であれぼ相対的に貯蓄超過（投資超過）で
あり，従って資本純輸出（資本純輸入）をすることになる。以下では，自国
は相対的に貯蓄超過国，外国は相対的に貯蓄不足国であると仮定する。これ
は各国内で国民貯蓄と国内投資を均衡させる利子率の水準が自国より外国の
方が高いということを意味する。
　ところで，世界全体の資本市場の均衡条件は
　ES（r，G，　t，D，YF）十ES’（r，G’，t’，D’，YD＝0，又は
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　　ES（r，G，　t，D，YF）＝一ES’（r，G’，ポ，D’，y会）　…（9）
であり，そして世界全体の生産物市場の均衡条件は
　TB　（z，　t，　Yp，　Yb，　cr，　a’）　十TB’（x，　t’，　YF，　Yg，　a，　a’）
　　一一〇，
　又はTB（π，七，YF，y郵，α，α’）＝一TB’（π，t’，YF，Y9，α，
　　cr’）　・・・・・…一・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…一一・……・・・・・・・・・…一一一・…一一・・・・・・・・…一・・一・・（10）
となる。各国の生産物市場が均衡していれば⑩式は必ず成立し，従って（9）式
も成立する。いずれにせよ，（7）（8）の2式と（9）又は⑩の1式を合わせた3式の
うち，2式のみが独立である。かくして，その独立の2式により2つの内生
変数の均衡水準r。，π。が決定され，それに対応して，ES。＝TB。＝・：一E
S6＝一TB6の状況も確定する。
　第6図において，第2象限におけるAA曲線とBB曲線はそれぞれ自国と
外国の生産物市場のマクロ均衡条件式（7）（8）式を図示したものである。第！象
限のES曲線と一ES’曲線はそれぞれ利子率に関する増加関数としての自
国の超過貯蓄すなわち資本輸出曲線，及び利子率に関する減少関数としての
外国の超過投資すなわち資本輸入曲線を示している。第4象限は各国の生産
物市場均衡条件を示す45．線を示している。第3象限のTB＝一TB’曲線は
国際貿易市場の均衡をもたらす各国の経常収支（貿易収支）と為替相場の関
係である。
　第6図の第2象限の均衡点U．において一般均衡が成立し，均衡利子率r。
と均衡為替相場π。が決定される。このr。の下で世界資本市場が均衡してい
るが，それは第1象限の自国の資本輸出量と外国の資本輸入量の均等すなわ
ち，ES。＝一ES6＞0をもたらす。他方，π。の下で，同額の経常収支の
不均衡額，TBD＝一TB6＞0が決定される。もう1つの考え方として，各
国の生産物市場が均衡していれば（第4象限の450線）．r。の下で世界資本
市場が均衡すれぽ，この資本収支と逆符号の経常収支をもたらすように（総
合収支は均衡），均衡為替相場π。が決まり，一般均衡が成立する。いずれに
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せよ，資本移動の方向，従って各国の経常収支の黒字不均衡，赤字不均衡の
構造は両国の経済成長の状況と貯蓄率の大きさの相異によって決まってお
り，短期・中期の景気変動や個別的な貿易政策によってはこの長；期・趨勢的
な世界の経常収支構造は変えることができないということになる。
　とはいえ，経常収支不均衡は国内経済の生産・雇用問題に密接に関連して
いるので，とくに経常収支の赤字国は長期的な観点から貯蓄率の上昇に向け
た根本的な政策を国家政策として検討すべきことはいうまでもないが，第皿
節で検討したように，各国は短・中期的な観点からの対外不均衡縮減のため
の国際協調的経済政策を実行すべきであろう。赤字国の相対的貯蓄不足への
対策，貯蓄率引上げのための施策，そして黒字国の相対的過少支出はいうま
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でもないが，現実には短期中期的不均衡要因が存在するので，第皿節で検討
したように，そのような観点からも国際協調的な対外不均衡是正・削減のた
めの経済政策を実施する必要があるであろう。経常収支の構造的赤字国及び
黒字国双方にとって長期的・構造的な施策・対策の検討は別の機会にゆずら
ねぼならない。
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